31.12.2011 TARIHINDE SONA EREN YILA A IT
KONSOL IDE FINANSAL SONUGLARA JLISKIN
GENEL BILGILENDIRME YAZISI

Sirketimizin, yerli ve yabanci yatirimci kisi ve kurumlari bilgilendirmek amaciyla, Sermaye Piyasasi
Kurulu (“SPK”) tarafindan yayinlanan muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmis olan 31.12.2011
tarihli konsolide mali tablolarina ilave olarak, s6z konusu konsolide sonuglari olusturan Turkiye bira
operasyonlarimiz, yurtdisi bira operasyonlarimiz ile mesrubat operasyonlarimiza ait konsolide 6zet

faaliyet sonuclarl ilisikte verilmektedir.

ilisikteki donem sonu konsolide mali tablolar ve dipnotlarinda 31.12.2011 ve 31.12.2010 itibariyla
konsolide bilancolar mukayeseli olarak goésterilmekte olup, 31.12.2011 ve 31.12.2010 tarihlerinde
sona eren yillara ait konsolide gelir tablolari da mukayeseli olarak yer almaktadir. Operasyonlarimizin

her birine ait mali tablolar kendi raporlama para birimleri cinsinden gésterilmektedir.

B/RA GRUBU

B/RA GRUBU BA SKANI SN. ALEJANDRO JIMENEZ’ IN DEGERLENDIRMESI

SABMiller ile yaptigimiz stratejik ishirligi 2011 yihinin en 6nemli gelismesi olmasinin yanisira bira
operasyonlarimiz i¢in de bir ddoniim noktasidir. Bu isbirliginin getirecekleri ile ilgili cok heyecanlyiz ve
dinyanin dérdinct en blylk bira pazari Rusya’da ikinci pozisyona gelmis olmaktan dolayr mutluyuz.
SABMiller'in Rusya ve Ukrayna operasyonlarini biinyemize katmak 2012 yili itibariyle hem bira
hacimlerimizin buyumesine 6nemli bir katki saglayacak hem de uluslararasi operasyonlarimizin
faaliyet karlihgini iyilestirecektir. Dolayisiyla memnuniyetle sunu soyleyebiliriz ki; bu ortaklik hem
Anadolu Efes hem SABMiller'in paydaslarina 6nemli derece deger katacaktir.

Bu 6nemli gelismenin disinda, 2011 yili iki 6nemli pazarimiz Turkiye ve Rusya’da cesitli zorluklarla
dolu gecmigstir. OTV artislari her iki pazari da olumsuz etkilerken, girdi fiyatlarindaki artiglar ve rekabet
kosullari Rusya’'da ayrica bir baski yaratmistir. Bunun sonucunda; diger Ulkelerde cok iyi sonuclar
elde etmemize ragmen, toplam bira satislarimiz 2011 yilinda beklentimize paralel olarak %4,7 dusis

gOstermigtir.

Turkiye bira operasyonlarimizin satis gelirleri satis hacmindeki disiise ragmen yapilan fiyat artislari

sayesinde nominal bazda %7,5 artmistir. Girdi fiyatlarindaki makul artislar sayesinde brit kar
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marjimiz yukselmistir. Ancak faaliyet giderlerindeki artis, FAVOK marjimizin %37,4'e gerilemesine

neden olmustur.

Uluslararasi bira operasyonlarimizin karliligi Rusya operasyonlarimizin zayif performansindan dolayi
onemli derecede dugmustir. Operasyonlarimizin bulundugu tim dlkelerde fiyat artislari yapmamiza
ve Rusya digindaki tim tlkelerde hacim artisi kaydetmemize ragmen Rusya hacimlerindeki disUs ile
girdi maliyetlerindeki ve faaliyet giderlerindeki artislardan 6tlrii konsolide sonuglarimiz olumsuz
etkilenmis ve 2011 FAVOK marjimiz diiserek %15 seviyesinde gerceklesmistir.

Operasyonlarimizi  yurittigimuiz pazarlardaki zorluklarin 2012 yilinda da devam edecegini
ongoruyoruz. Fakat, bu zorluklarla basa cikabilmek icin yeterli donanima sahibiz ve SABMiller ile

yaptigimiz stratejik isbirliginin de katkisiyla bugln, her zamankinden daha gugcliyiz.

2012 YILI BEKLENT ILER/

Turkiye bira operasyonlari:

«OTV'deki ve girdi fiyatlarindaki artiglardan 6tiirii artan satis fiyatlar ile Ramazan’'in hala yiksek

sezona denk geliyor olmasindan dolayi yurtici bira pazarinin yatay seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

*Yurtici bira satis hacmimizin ve pazar payimizin da bir 6nceki seneye gbre ayni seviyelerde yatay

kalmasini 6ngériyoruz.

*Satis fiyatlarindaki artis ve TAPDK tarafindan 2011 yilinin Temmuz ayinda yudrurlige konan yeni
sektorel dizenlemeler geregince satis iskontolari olarak kaydedilen Ucretsiz Urtinlerin dagitimina artik

izin verilmemesi nedeniyle satis gelirlerinin dustk-orta onlu seviyelerde artmasini bekliyoruz.

*Turkiye'de dzellikle arpa fiyatlarinin yikselmesi ve doviz bazinda 6denen hammaddelerin fiyatlarinin
TL'nin deger kaybindan dolayl artmasi sonucunda yikselen maliyetlere ragmen fiyat artislarinin
katkistyla 2012 yili brit kar marji’nin 2011 yilina gére ayni seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

*Nominal bazda FAVOK artigi éngorilmekle birlikte, FAVOK marjimizin gecen yila kiyasla acik ve
kapali nokta yatirimlari nedeniyle yilkselen faaliyet giderlerinden dolayi hafif diismesini bekliyoruz.

Buna ragmen, FAVOK marjimizin yiiksek otuzlar seviyesinde kalmasini saglayacagimiza inaniyoruz.



Yurtdi s1 bira operasyonlari:

eKazakistan, Moldova ve Gurcistan’da bira pazarlarinin distik-orta tek haneli seviyelerde bliylimesini
bekliyoruz. Diger taraftan, Rusya bira pazarinin, OTV artisi (1 Ocak 2012 itibariyle OTV %20 oraninda
artmistir) ve enflasyon nedeniyle yikselen fiyatlar, satis ve reklamla ilgili yeni sinirlamalar ve
ekonomik belirsizliklerden dolayi diisik ila orta tek haneli seviyelerde daralmasini éngériyoruz.

*Buna gore, EBI'nin konsolide satis hacimlerinin 2012 yilinda organik bazda dusuk tek haneli
seviyelerde biylmesini bekliyoruz. (SABMillerdan alinan Rusya ve Ukrayna operasyonlarinin katkisi

haric.)

*Rusya’da planladigimiz fiyat artiglariyla hem OTV artisini hem de enflasyondan kaynaklanan artislar
yansitmis olacagiz. Ortalama satis fiyatlarimizda 2011 yilinin Kasim ayinda yaptigimiz yaklasik
%4'lik ve Subat 2012'deki yaklasik %3'lik artis ile, fiyat artiglari yapmaya 2011 sonundan itibaren

baslamis bulunuyoruz.

eOperasyonlarimizi yuruttugumuiz Ulkelerde yapmayi planladiimiz fiyat artislarinin  sonucunda
EBI'nin konsolide net satis gelirlerinin organik bazda yuksek tek haneli seviyelerde blylyecegi
ongorulmektedir.

*Rusya’da operasyonel performansimizda beklenen iyilesmeden dolayi, EBI'nin hem briit kar marjinda
hem de FAVOK marjinda organik bazda hafif iyilesmeyle birlikte her iki kalemde de nominal bazda
blylime bekliyoruz.

» SABMillerin Rusya ve Ukrayna’daki operasyonlarinin alimi Mart basinda tamamlandigindan,
birlesmis operasyonlarla ilgili beklentilerimizi Mayis basinda aciklayacagimiz 2012 yili 1. Ceyrek

sonugclariyla birlikte paylasmanin daha uygun olacagina inaniyoruz.



B/RA GRUBU

Turkiye Bira Operasyonlari:
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Turkiye bira operasyonumuzun toplam satis hacmi
2011 yilinin son ceyreginde gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %1,4 artarak 2,0 mhl olarak
gerceklesmistir. Yurtici bira satiglarimiz ise yine
ayni dénemde %2,4 oraninda blyumustir. 2011
yilinin  son ceyredinde, gecen senenin ayni
déneminde yurtici satislannmizin  yiksek baz
etkisine ek olarak 13 Ekim 2011'de OTV’de
yasanan %20 oraninda artisi yansitmak icin es
zamanh olarak yapilan %214'luk fiyat artiginin
olumsuz etkisine ragmen satis hacmi buylumesi
kaydedilmistir.  Sonug

olarak, Turkiye bira

operasyonumuzun 2011 yilinin tamaminda
gerceklestirdigi toplam satis hacmi gecen seneye
kiyasla beklentilere paralel olarak %0,8 diiserek

8,4 mhl seviyesinde gerceklesmistir.

OTV zammini yansitmak icin yapiimasi gereken
fiyat artisinin (zerinde yapilan zam ve artan
hacimler sayesinde satis gelirleri 2011 yilinin
dordincl c¢eyreginde 2010 yihnin  dordinci
ceyregine kiyasla %9,1 artarak 338,9 milyon TL'ye
ulasmistir. Boylece, 2011 yilinin tamaminda
Turkiye bira operasyonlarimizin satig gelirleri
2010 yilina gore %7,5 artis goOsterek 1.390,8
milyon TL olarak gerceklesmisgtir.



2011 yihinin son c¢eyreginde Tlrkiye bira operasyonlarinin briit kari nominal bazda %7,4 artmistir.
Ancak, 2011 yilinin dérdiinct ceyreginde yapilan fiyat zammina ragmen, TL'nin deger kaybetmesinden
otlrd doviz bazli hammadde fiyatlarindaki artistan dolayr bu dénemde brut kar marji 2010 yilinin
dordiincl ceyregine gore 104 baz puan diserek %67,4 olarak gerceklesmistir. Sonuc olarak, 2011
yilinin tamaminda, Turkiye bira operasyonlarinin brit kari 2010 yilina gére nominal bazda %8,1 artarak
961,2 milyon TL'ye ulasmis, brit kar marji ise bir 6nceki seneye gore 33 baz puan artarak %69,1 olarak

gerceklesmistir.

2011 yihnin dérdiinct ¢eyreginde Turkiye bira operasyonlarinin faaliyet kari 2010 yilinin ayni ¢ceyregine
gore %9,1 duserek 82,1 milyon TL olarak kaydedilmis, faaliyet kar marji ise 483 baz puan daralarak
%24,2 olarak gerceklesmistir. Bu distisiin en dnemli nedeni, yilin ikinci yarisinda yararlige giren yeni
kanuni dizenlemeler sonrasi satis noktalari uygulamalarini gelistirmeye yonelik girisimler nedeniyle
artan satis ve pazarlama giderleridir. Boylece, 2011 yihnin tamaminda Tirkiye bira operasyonlarinin
faaliyet kari %1,1 duserek 427,6 milyon TL olarak gerceklesmis, faaliyet kar marji ise 267 baz puan
diserek %30,7 olarak kaydedilmistir.

Faaliyet karindaki duststen oturt, 2011 yihnin dérdinci ceyredinde Turkiye bira operasyonlarinin
FAVOK rakami %6,1 diiserek 107,8 milyon TL olarak gerceklesmis, FAVOK marji da 514 baz puan
azalarak %31,8 olarak kaydedilmistir. 2011 yilinin tamaminda FAVOK bir onceki seneye gore
neredeyse yatay kalarak 519,9 milyon TL olarak kaydedilmis, FAVOK marji ise 275 baz puan diiserek
%37,4 olarak gerceklesmisgtir.

2011 yilinda, 6nemli bir kisminin gayri nakdi olmasina ragmen kur farki gelirleri ve faiz gelirlerindeki
artisin, artan faiz giderlerindeki ve TL'nin doviz karsisinda deger kaybetmesinden dolayi yikselen kur
farki giderlerindeki artisi yakalayamamis olmasindan dolayr Turkiye bira operasyonlarinin net kari
gecen yila kiyasla %8,7 diserek 336,5 milyon TL olarak gergeklesmisgtir.

Turkiye bira operasyonlarinin net nakit pozisyonu 2010 yilinin sonundaki 178,2 milyon TL
seviyesinden uluslararasi bira operasyonlarindaki sermaye artirimi sonrasinda 2011 yilsonu itibariyle
34,3 milyon TL seviyesine gerilemigtir.



Yurtdi s1 Bira Operasyonlari:

Efes Breweries International N.V.:

Yurtdigi bira operasyonlarimiz, Sirketimizin %100 oraninda bagli ortakligi olan Hollanda’da mukim

Efes Breweries International N.V. (“EBI") tarafindan yuratilmektedir. EBI 2011 yili Aralik sonu

itibaryla dort Ulkede 9 bira fabrikasi ve 5 malt Uretim tesisi ile faaliyetlerini strdirmektedir. Heineken

International B.V. (“Heineken”) ile gerceklestirdigi stratejik ortaklik sayesinde Sirbistan'da Ugtincu

blylk bira sirketinin de %28 ortagi konumunda olan EBI'nin Beyaz Rusya’'da da kendi Urtnlerinin

satis ve dagitimin yapan bir istiraki bulunmaktadir. EBI'nin konsolide sonuglari Anadolu Efes’in

sonugclarina tam konsolidasyon yontemi ile konsolide edilmektedir.

Konsolide Satis Hacmi

31/12/2010 31/12/2011

Konsolide Satig Hacmi Dagilimi

2011 yihimin dérdinct ceyreginde konsolide yurtdisi bira
satis hacmimiz  Rusya  operasyonumuzun  satig
hacimlerinde devam eden olumsuzluk ve yiksek baz
etkisinden dolayl gegen senenin ayni ceyregine kiyasla
%12,3 daralarak 2,8 mhl olarak gerceklesmistir. 2011'de
Kazakistan, Moldova ve Gircistan operasyonlarimizin
satis hacimlerinde devam eden biylime trendine ragmen,
bira Uzerindeki vergi artiglarini ve girdi maliyetlerindeki
yilkselisleri yansitmak amaciyla artirilan satis fiyatlari, yeni
sektdrel dizenlemeler ve artan rekabetten dolayi
Rusya’daki satis hacimlerimiz daralmig ve
operasyonlarimizi ydruttigumuz diger Ulkelerdeki satis
hacmi blylmesini bertaraf etmistir. Dolayisiyla 2011
yilinda konsolide yurtdisi bira satis hacmimiz bir 6nceki
seneye kiyasla %6,7 oraninda duserek 14,6 mhl olarak
gerceklesmistir. Bu yillik hacim performansi, uluslararasi
bira operasyonlarimiz icin hacim beklentimiz olan orta tek

haneli kiicime tahminimize paraleldir.



Konsolide FAVOK

%21,9 —_—

Konsolide Satis Gelirleri
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Ruble’nin USD karsisinda deger kaybetmesi, 2011 yilinin doérdinct ceyreginde yerel para birimi
cinsinden yapilan %4'lik fiyat zamminin olumlu etkisini bertaraf etmisti. Buna ragmen, diger
operasyonlarda yapilan fiyat zamlari ve istikrarli kurlardan 6tirii 2011'in dérdiinct ¢eyreginde 2010'un
dordincl ceyregine gore USD bazinda litre bagi fiyat hafif yikselmis ve EBI'nin USD bazinda konsolide
satis gelirlerindeki dusts hacim disisinden daha az olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, EBI'nin 2011
yihnin dérdinci ¢eyreginde 2010 yihinin dérdincl ¢eyregine gore satis gelirleri %11,3 diserek 178,1
milyon USD olarak gerceklesmistir. Satis gelirleri 2011 yihinin tamaminda ise 2010 yilina gore neredeyse

aynli kalarak 976,0 milyon USD olarak gerceklesmistir.

Girdi maliyetlerindeki artig, artan vergiler ve Rusya'daki yogun rekabet ortami gibi sene boyunca
gecerli olan bazi nedenlerden 6turt EBI'nin brit kar marjindaki disis 2011 yilinin son ¢eyreginde de
devam etmistir. Bunun sonucunda, konsolide brit kar 2011 yilinin dérdincl ¢eyreginde 2010 yilinin
doérdiincl ceyregine gore nominal bazda %25,2 diserek 67,4 milyon USD olarak gerceklesmis, brit
kar marji ise 706 baz puan duserek %37,8 olarak kaydedilmistir. Ayni sekilde, EBI'nin brit kari 2011
yilinin tamaminda 2010 yilina gore %12,3 diserek 410,7 milyon USD olarak gerceklesmis, 2010
yilinda %47,9 olan brit kar marji ise 2011 yilinda %42,1 olarak kaydedilmistir.

EBI 2010 yilinin doérdincu ceyreginde 12,1 milyon USD olan faaliyet karina karsilik 2011 yilinin
dordiincl ceyreginde 18,1 milyon USD faaliyet zarari kaydetmistir. Brut kardaki disisin yanisira,
sabit maliyetler ile tasima maliyetlerindeki enflasyona paralel artiglar nedeniyle faaliyet giderlerindeki
yikselisten 6turd 2010 yilinin tamaminda 112,7 milyon olarak gergeklesen konsolide faaliyet kari
2011 yihinin tamaminda 36,3 milyon USD olarak gerceklesmistir. EBI'nin konsolide faaliyet kar marji

ise 782 baz puan diiserek %3,7 olarak kaydedilmistir.



2010 yilinin dérdiincii ceyreginde 39,1 milyon USD olarak kaydedilen FAVOK, 2011 yilinin dérdiinci
ceyreginde 8,6 milyon USD olarak gerceklesmis ve FAVOK marji ise %4,8 olarak kaydedilmistir.
Boylece, 2011 yilinin tamaminda konsolide FAVOK bir 6nceki seneye gére %33,1 duserek 143,0
milyon USD olarak gerceklesmis, FAVOK marji ise 722 baz puan azalarak %14,7 olarak
kaydedilmistir.

EBI, 2011 yilinda 6nceki donemlere gére sahip oldugu daha yiksek nakit pozisyonundan yararlansa
da net kar 2010 yilindaki 62,8 milyon USD seviyesinden, 2011 yilinin sonunda Ruble’nin USD
karsisinda deger kaybetmesinden otirt artan kur farki giderlerinden dolayr 2,7 milyon USD

seviyesine gerilemistir.

2010 yilsonu itibariyle 402,2 milyon USD olan EBI'nin net borcu 2011 yilsonu itibariyle 330,3 milyon
USD'ye gerilemistir. Dolayisiyla, EBI'nin net bor¢/FAVOK rasyosu ise 31 Aralik 2010'daki 1,9
seviyesinden 31 Aralik 2011 itibariyle 2,3 seviyesine yukselmistir. EBI'nin toplam borclarinin yaklasik

%58'i bir yil vadeli olup, geri kalan kisminin vadesi ise 2015’e kadar uzamaktadir.



MESRUBAT GRUBU:

Sirket'imizin Tirkiye ve uluslararasi mesrubat operasyonlari Coca-Cola icecek A.S. (“CCI”) tarafindan

gerceklestirimektedir. CCi'nin konsolide sonuglari Anadolu Efes’in konsolide sonuglarina Sirket'imizin

CCi'deki %50,3 pay! dogrultusunda oransal olarak konsolide ediimektedir.

Murahhas Aza Damian Gammell'in Yorumlari

" 2011 yilh CCi igin yine giicli bir yildi. Sirketimizin satis hacmi, gecen yilki %13,5 oranindaki ¢ok giiclii
blyimeyi gecerek, %14,5 oraninda blyime kaydetti. Hem Turkiye'de hem de uluslararasi
operasyonlardaki etkin uygulamalar, basarili pazarlama kampanyalari ve promosyonlarin etkisiyle tim

kategoriler gucli biyime gosterdi.

Uluslararasi operasyonlarin hacmi, 6zellikle Kazakistan, Pakistan ve Irak’'taki gicli biyime sayesinde
%25,7 oraninda artti. Turkiye operasyonlarinin satis hacmi %10,6 yikselirken, gazl iceceklerde hacim

ve deger bazinda pazar pay! kazanildi.

Net satis gelirlerimizi satis hacmimizin (zerinde basarili bir sekilde buylterek stratejik planimizi
uygulamaya devam ediyoruz. Net satis gelirleri konsolide bazda, hem Turkiye hem de uluslararasi

birimlerdeki gu¢li performansin etkisiyle %24 artti.

Satig gelirleri bilyiimesi beklentilerimiz dahilinde iken, FAVOK marjimiz yilksek hammadde fiyatlarinin
etkisiyle 1,5 puan daralarak beklentilerimizin alt sinirinda kaldi. Ayrica, TL'nin dolar karsisindaki deger
kaybi karliligimizi etkiledi. Bu giigliiklere ragmen FAVOK’Uimiiz %12, faaliyet karimiz ise %21 artti.

Guclu organik buyimeye ek olarak, stratejik birlesmeler yoluyla da biylimeye devam ediyoruz. Subat
2012'de, Giiney Irak'ta faaliyet gosteren Al Waha'da dolayli olarak %65 hisse sahibi olacagimizi
bildirmistik. 2006 yilindan bu yana Kuzey Irak'ta faaliyet gostermekteyiz. Irak, %70’ 30 yasin altinda

olan 33 milyon nifusu ile 6nemli bir blylime potansiyeline sahiptir.

2011 yilini geride birakirken, 2012 yilinda devam eden zorluklarin bilincindeyiz. Bununla birlikte, yilin ilk
aylari geride kalirken, belirledigimiz hedeflere ulasmak icin temkinli bir iyimserlik icindeyiz. ileriye
baktigimizda Tuirkiye'deki orta tek haneli blyimenin ve uluslararasi operasyonlardaki orta onlu
blylimenin etkisiyle satis hacmindeki bluylimenin devam etmesini beklemekteyiz. Satis gelirlerimizdeki
bllyiimenin satis hacmi performansimizdan daha hizli olmasini bekliyoruz. Ayrica FAVOK marjimizin

gecen seneye gore yatay ya da pozitif bir gelisim gostermesini bekliyoruz.

2012 yilinda da, 2020 vizyonumuz dogrultusunda surdurilebilir bayimeyi saglayan organizasyonel
yeteneklerimizi gelistirip, markalarimiza, insanlara ve altyapimiza yatirrm yapmaya devam edecegiz. "
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Satis Hacmi

31/12/2010 31/12/2011

Satis Hacmi Dagilimi

Uluslararasi
Operasyonlar
%28

milyon TL

Konsolide Satig Gelirleri

31/12/2010 31/12/2011

Satis Gelirleri Dagihmi

Uluslararasi
Operasyonlar

%28

Konsolide satis hacmi 2011 yilinin dérdiincl ¢eyreginde,
%8,0 artarak 140,6 milyon Unite kasaya ulagmistir.
Konsolide satis hacmi 2011 yilinin tamaminda ise hem
Tuarkiye'de hem de uluslararasi operasyonlardaki gucli
blylimenin etkisiyle %14,5 yukselerek 761,7 milyon

Unite kasaya ulagmistir.

2011 yilinin dérdincu ¢eyreginde Turkiye satis hacmi,
gecen seneki yiksek bazin tzerine, hava sicakliklarinin
tarihi ortalamalarinin altinda seyretmesine ragmen %1,4
biyime kaydederek 96,9 milyon Unite kasaya
ulasmistir. Tiarkiye operasyonlarinin satis hacmi 2011
yilinin tamaminda ise %10,6 artarak 546,8 milyon Unite
kasaya ulagsmistir. 2011 yilinda gazlh icecek kategorisi,
basarili aktiviteler, promosyonlar, ve Urin portféyana
genisletmeye yonelik uygun fiyath Uriin lansmanlari
sayesinde %5 oraninda biyumustir. Gazsiz icecek
kategorisinde 2011 yilinda, su ve meyve suyu
kategorilerindeki blylime sayesinde %20'nin (zerinde
biyime saglanmistir. Cay kategorisi, 2011 yilinin ikinci
yarisindaki dustk hava sicakliklarinin yani sira yeni
paket ve tat lansmanlari sayesinde %20'nin lzerinde

blylimastir.

Uluslararasi operasyonlarin satis hacmi 2011 yilinin
dordiincl ceyreginde %26,4 artarak 43,8 milyon kasaya
ulasmistir. Uluslararasi operasyonlarin satis hacmi 2011
yilinin tamaminda ise Orta Asya, Irak ve Pakistan’daki
hizli buydimenin katkisiyla %25,7 artarak 215,0 milyon

Unite kasaya ulagmistir.

10



Konsolide net satis gelirleri 2011 yilinin dérdiinci ¢ceyreginde satis hacmindeki biyimenin énemli dl¢ide
lizerinde %26,7 artarak 670,5 milyon TL'ye ulasmistir. 2011 yilinin tamaminda ise net satiglar, satis
hacmindeki buyiimenin tizerinde bir artigla %23,8 artarak 3.408,6 milyar TL olmustur. Unite kasa basina
net satis geliri Turkiye’de ve diger dnemli pazarlardaki artan ortalama fiyatlar sonucunda %8,2 artisla
4,47 TL'ye ulagmistir.

Turkiye operasyonlarimizin net satis gelirleri 2011 yilinin dérdinci ceyreginde %11,6 artmigtir. 2011
yilinin tamaminda ise net satis gelirleri %16,6 artisla 2.472,8 milyara ulasirken, etkili fiyatlandirma,
promosyon yoénetimi ve Urin portféyinde hizli tiketime yonelik kiglk paketlerin, 6zellikle kutu

paketlerinin artigi sayesinde Unite kasa basi net satis gelirleri % 5,4’lUk artisla 4,52 TL'ye ulagmistir.

Uluslararasi operasyonlarimizin net satis gelirleri 2011 yilinin dérdiinct ceyreginde %34,5 artarak 120,9
milyon USD'ye ulasirken Unite kasa basina net satiglar, lrtin portféyliindeki olumlu degisimin etkisiyle
onemli pazarlardaki artan ortalama fiyatlar sayesinde %6,4 artarak 2,76 USD'ye yikselmistir. 2011
yilinin tamaminda ise net satis gelirleri satis hacmindeki artisin da etkisiyle %36,3 artarak 576,2 milyon
USDye ulasmistir. Unite kasa basina net satis fiyati, triin portfdyiindeki olumlu degisim ve énemli

pazarlardaki ylksek ortalama fiyatlarin etkisiyle %8,4 artarak 2,68 USD'ye yikselmigtir.

2011 yilinin dérdinci ceyreginde, ozellikle Tirkiye'de ve Kazakistan ve Pakistan gibi bazi uluslararasi
pazarlarda avantajli seker fiyatlarinin yani sira gicli satis gelirlerimizin de destegiyle konsolide brit kar
marji 418 baz puan artarak %38,0'a yukselmistir. 2011 yilinin tamaminda ise, bir dnceki yila gére daha
yilksek seyreden hammadde fiyatlari ve TL'nin USD karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle konsolide
brit kar marji 42 baz puan azalarak %37,0'ye gerilemistir. Turkiye operasyonlarimizda 2011 yilinin
dordiinct ceyreginde satilan malin maliyeti tatlandirici maliyetlerinin olumlu seyri sonucunda rezin
fiyatlarinda artis ve TL'nin hizli deger kaybetmesine ragmen neredeyse sabit kalmistir. Dolayisiyla, brit
kar marji %38,5'den %45,1'e yukselmistir. 2011 yilinin tamaminda ise, satilan malin maliyeti, bilhassa
hammadde fiyatlarindaki artis nedeniyle, net satis geliri blylmesinin biraz altinda, %15,5 oraninda
artmistir. Dolayisiyla, brut kar marji %39,8'den %40,3'e yiikselirken Unite kasa basina brit kar % 6,8
artarak 1,82 TL'ye yukselmistir. Uluslararasi operasyonlarimizda 2011 yihinin dérdinci ceyreginde
yiksek kutu ve rezin fiyatlarina ragmen, satilan malin maliyetindeki artis, bazi pazarlardaki uygun seker
fiyatlari sayesinde, %28,6 ile satis gelirlerindeki artisin altinda kalmigtir. Bunun sonucunda, brit kar
marjl 352 baz puan artarak %23,1'e ylkselmistir. 2011 yihinin tamaminda ise, satilan malin maliyeti,
basta seker, kutu ve rezin olmak Uzere hammadde fiyatlarinin yikselisiyle birlikte %39,9 oraninda

artmistir. Bunun sonucunda, brit kar marji 189 puan azalarak %27,6'ya gerilemistir.
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2011 yihnin dérdiinct ¢ceyreginde konsolide faaliyet kari, hem Turkiye’de hem de uluslararasi pazarlarda
brit kar marjindaki iyilesmenin etkisiyle, Tirkiye’'de artan daditim ve pazarlama giderlerine ragmen 2010
yihnin dérdinci ceyreginde 14,4 milyon TL'lik faaliyet zararina gore iyilesme gostererek, 15,9 milyon TL
olmustur. Béylece konsolide faaliyet kar marji 2010 yilinin dordincl ceyregindeki %2,4'e karsilik 2011
yilinin dérdinci ¢eyreginde -%2,7 olmustur. 2011 yilinin tamaminda ise, konsolide faaliyet kari dagitim,
satis ve pazarlama giderlerinin etkisiyle %20,8 ile net satis geliri blyimesinden daha disik oranda
artmistir. Tarkiye operasyonlarimizin 2011 yilinin tamamindaki faaliyet kari %11,5 artarken, faaliyet kar
marjl daha ylksek Unite kasa basi faaliyet giderlerinin etkisiyle 49 puan diustsle %10,8'e gerilemistir.
2011 yihinin tamaminda, uluslararasi operasyonlarimizin briit kar marji seviyesindeki 189 puanlik azalisa
ragmen faaliyet kari, faaliyet giderlerinin net satislar icindeki payinin azalmasi sonucu %58,5 artarak

45,4 milyon USD'ye yukselirken, faaliyet kar marji, 110 puan artarak %7,9 olmustur.

Konsolide FAVOK

%158 ———— %143

435,0

31/12/2010 31/12/2011
— Marj

Amortisman giderlerinin satis gelirine orani gecen yilin ayni ¢eyregine gére daha disukken, daha iyi
faaliyet karlih§ sonucunda konsolide FAVOK 2011 yilinin dérdiincii ceyreginde %66,0 artarak 58,4
milyon TL'ye yukselmistir. Sonug olarak konsolide FAVOK marji gegen yilhin ayni dénemindeki %6,6
seviyesinden %8,7 seviyesine yikselmistir. 2011 yilinin tamaminda ise, %11,9 oranindaki konsolide
FAVOK biiyiimesi ise daha diisilk amortisman giderleri nedeniyle faaliyet kari bilyiimesinin gerisinde

kalmistir. Boylece konsolide FAVOK marji 151 puan azalarak %14,3 olmustur.

Yabanci para cinsinden finansal bor¢lardan kaynaklanan nakdi olmayan kur farki giderlerindeki artis
sonucunda 2011 yilhinda konsolide net dénem kari, 2010 yilindaki 197,7 milyon TL'den 140,3 milyon
TL'ye gerilemigtir.

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla 1.245,5 milyon TL olan konsolide toplam finansal bor¢ rakami, 31 Aralik
2011 tarihi itibariyla 388,5 milyon TL artarak 1.634,0 milyon TL'ye yukselmistir. 31 Aralik 2010 itibariyla
konsolide net bor¢ rakami 646,8 milyon TL iken bu rakam, 31 Aralik 2011 itibariyla 1.108,0 milyon TL
olarak gerceklesmistir.
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ANADOLU EFES KONSOL /IDE SONUCLARI:

Konsolide Satig Hacmi

Top\al’\'\ %3;7

5
e ‘_“bat AL

mhl

Bira %-4,7

31/12/2010 31/12/2011

== Bira -— Mesrubat

Satis Hacmi Dagihmi*

Tirkiye Bira
%19

Mesrubat

%49 Yurtdisi Bira
%33

*Turkiye ve yurtdigi bira operasyonlarinin tamamini, CCI'nin %50,3'Uni icermektedir.

Konsolide Satis Gelirleri

milyon TL

31/12/2010 31/12/2011

Satis Gelirleri Dagilimi*

Tiirkiye Bira

Mesrubat %29

%36

Yurtdisi Bira
%34

*Turkiye ve yurtdigi bira operasyonlarinin tamamini, CCl'nin %50,3'tint igermektedir.

Uluslararasi  bira  operasyonlarimizdaki  zayif
performansin etkisiyle Anadolu Efes’in konsolide
satis hacmi 2011 yihinin dérdinci geyreginde 2010
yilinin doérdiinci ¢eyregine gore %0,7 daralarak 8,8
mhl olarak gerceklesmistir. Sonu¢ olarak, 2011
yilinin tamaminda toplam satis hacmi 2010 yilina
gore %3,7 artarak 44,8 mhl'ye ulasmistir.

TUm operasyonlarda yapilan fiyat artislarinin
etkisiyle, 2011 wyilinin dordincl  ceyreginde
konsolide net satis gelirleri 2010 yilinin dérdinci
ceyregine gobre %17,8 artmistir. 2011 yihnin
tamaminda ise net satig gelirleri 2010 yilina gore

%14,2 artarak 4.761,3 milyon TL'ye ulagmistir.

Anadolu Efes’in 2011 yihnin dérdiinct ¢eyregindeki
konsolide brit kari 2010 yilinin dérdiincll ceyregine
g6re nominal bazda %11,0 biyilyerek 485,1 milyon
TL'ye ulasmistir., Bu donemde  mesrubat
operasyonlarinin brit kar marjindaki iyilesmeye
ragmen, artan girdi maliyetleri nedeniyle bira
operasyonlarinin brit kar marjinin dismesinden ve
distk marjli mesrubat operasyonlarinin konsolide
sonuclardaki artan katkisindan dolayi, 2011 yilinin
dordiinct ceyreginde gecen yilin ayni dénemine
gbre konsolide brit kar marji da 288 baz puan
gerileyerek %47,1 olarak gerceklesmistir. Bunun
sonucunda, 2011 yihnin tamaminda konsolide brit
kar 2010 yilina gore %7,8 artarak 2.281,7 milyon
TL'ye ulasmis, brit kar marji ise 287 baz puan

duserek %47,9 olarak gerceklesmistir.



Konsolide FAVOK 2011 yiinin dordunch c¢eyreginde konsolide
%244 —
%20,0

A faaliyet kar 2010 yilinin dérdincl ceyregine

gbre esas olarak bira operasyonlarinin faaliyet

1.019,0 karindaki gerileme nedeniyle %44,6 azalarak

milyon TL

44,4 milyon TL olarak gerceklesmis, faaliyet kar
marjl ise 485 baz puan diserek %4,3 olarak

31/12/2010 | 31/12/2011 ‘ kaydedilmistir. Bu durum tim operasyonlarda
——  Marj . . -

* faaliyet giderlerinin artmasindan

FAVOK Dagilimi* kaynaklanmaktadir. Anadolu Efes’in 2011 yilinin

tamamindaki konsolide faaliyet kari 2010 yilina
Mesrubat

%24 gbre %12,8 diserek 605,1 milyon TL olarak

Tiirkiye Bira gerceklesmis, faaliyet kar marji ise 393 baz
Yurtdisi Bira %52
%24

puan duserek %12,7 olarak kaydedilmigtir.

m

*Turkiye ve yurtdisi bira operasyonlarinin tamamini, CCI'nin %50,3'inu igermektedir.

Anadolu Efes’in 2011 yihnin son geyregindeki konsolide FAVOK rakami gegen senenin ayni dénemine
gore %19,8 duserek 139,3 milyon TL olarak gerceklesirken bu gerileme esas olarak uluslararasi bira
operasyonlarinin FAVOK rakamindaki disiisten kaynaklanmistir. Boylece, 2010 yilinin dordiinci
ceyreginde %19,9 olan FAVOK marji mesrubat operasyonlarinin konsolide sonuglara artan katkisinin
da etkisiyle 2011 yilinin dérdincl ceyreginde %13,5'e gerilemistir. Benzer sekilde, 2011 yilinin
tamaminda Anadolu Efes’'in FAVOK rakami bir 6nceki seneye gore %6,4 diserek 953.4 milyon TL
olarak gerceklesmis, FAVOK marji ise 442 baz puan daralarak %20,0 olarak kaydedilmistir.

Anadolu Efes’in net kari 2011 yilinin tamaminda 2010 yilina gére %32,3 diiserek 341,2 milyon olarak
kaydedilmis olup bu durum hem operasyonel karliliktaki diististen hem de ¢codu gayri nakdi olmasina
ragmen doviz bazli borglardan kaynaklanan kur farki giderlerinden kaynaklanmigtir. 2011 yilsonu
itibariyla Anadolu Efes’'in konsolide net finansal borcu 2010 yih sonundaki 770,1 milyon TL
seviyesinden 1.159,2 milyon TL'ye yukselmistir. Bunun sonucunda Anadolu Efes’in net bor¢/FAVOK
orani 1,2 seviyesinde gerceklesmistir.

14



Ozet Finansal Tablolar:

ANADOLU EFES
31.12.2011 ve 31.12.2010 Tarihlerinde Sona Erenlarh Ait
SPK Mevzuati Cercevesinde Uluslararasi Finansal Ragama Standartlarina Goére Hazidanmis
Konsolide Gelir Tablosu
(milyon TL)

2010/12 2011/12
SATILS HACMI (milyon hektolitre) 43.2 448
SATIS GELIRLERT 4,168.8 4,761B
Satglarin Maliyeti (-) (2,051.3) (2,479.6)
TICARI FAAL IYETLERDEN BRUT KAR 2,117.4 2,281J7
Pazarlama, Satve Daitim Giderleri (-) (1,060.5) (1,262.8)
Genel Yonetim Giderleri (-) (354.0) (414.8)
Diger Faaliyet Gelirleri 25.0 43.1
Diger Faaliyet Giderleri (-) (34.4) (42.1)
FAALIYET KARI 693.6 605.1
Ozkaynak Yontemiyle DQgerienen Yatrimlarin Zararlarindan Paylar (17.9) X6.8
Finansal Gelirler 244.3 240.7
Finansal Giderler (-) (261.5) (374.0)
SURDURULEN FAALIYETLER VERG i ONCESI KARI 658.6 465.4
SurdUrllen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri) (140.1) (105.5)
NET DONEM KARI 518.4 359.15
Net Dénem Karmnin Dalimi
Azinik Paylari 14.8 18.3
Ana Ortaklk Paylari 503.6 341.2
FAiZ, VERGI ve AMORTISMAN ONCESI KAR ("FAVOK") 1,019.0 953.4|

Not 1: Cd'nin konsolide sonuclari Anadolu Efes'in finartahlolarinda Anadolu Efes'in dde sahip oldgu %50,3 hisse pay!
oraninda, oransal konsolidasyon metoduyla konsedtiitir.

Not 2: FAVOK; Faalyet Karl ve bu tanim igerisindeki amaman ve dier nakit cikgi gerektirmeyen gelir/giderlerin
¢ikarimasieklenmesi sonucu ghaktadir.
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ANADOLU EFES
31.12.2011 ve 31.12.2010 tarihleri itibariyle SPK BVzuati Cergevesinde Uluslararasi Finansal Raporlaan
Standartlarina Goére Hazirlanmis Konsolide Bilango

(milyon TL)

2010/12 2011/12 2010/12 2011/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 939.3 917.6 Finansal Borglar 996.1 795.6
Finansal Yatinmlar 55.1 22.6 Ticari Borclar 253.3 307.6
Ticari Alacaklar 518.3 578.4 fliskili Taraflara Borglar 8.6 9.2
iliskili Taraflardan Alacaklar 03 0.1 Per Borglar 290.8 342.8
Diger Alacaklar 79 16.9 Donem Kari Vergi Yukamltgii 15.3 9.4
Stoklar 467.9 561.5 Borg Karliklari 237 28.0
Diger Donen Varliklar 152.0 246.1 BBr Kisa Vadeli Yuktumltlikier 169.3 136.0
Dénen Varliklar 2,140.8 2,343.3 | | Kisa Vadeli Yukumltltker 1,757.2 1,628.6
Diger Alacaklar 13 1.6 Finansal Borglar 768.4 1,303.8
Finansal Yatirmlar 375 25.2 Dier Borglar 144.4 165.7
Ozkaynak Yontemiyle Dgerlenen Yatirimlar 214 18.4 Ggadnlara Salanan Faydalarkiskin Karsiliklar 51.3 54.0
Canl Varliklar 15 6.5 Ertelenen Vergi Yukumitgii 428 52.3
Maddi Duran Varliklar 2,043.8 2,510.3 $air Uzun Vadeli Yikamlilikler 9.7 9.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 361.9 447.0
Serefiye 871.1 9126
Ertelenen Vergi Varliklari 40.0 62.4 |Uzun Vadeli Yukumltlukler 1,016.6 1,585.2 |
Diger Duran Varlikla 69. 934
| Duran Varliklar 3,448.0 4,077.5 | Ozkaynaklar 2,815.0 3,206.9 |
[ Toplam Varikiar 5,588.8 6,420.7 | Toplam Kaynakiar 5,588.8 64207 |

Not 1: CO'nin konsolide sonuglar Anadolu Efes'in finansal taibio& Anadolu Efes'in Cde sahip oldgu %50,3 hisse payi oraninda oransal konsolidasyon metokagisolide
edilmitir.

Not 2: Anadolu Efes' in dolayll olarak %7,5 oraninda sahpu@l Afternatibank AS. piyasa dgeri Uzerinden Duran Varlklar icerisindeki "Finansal Matar" icerisinde
muhasebefgirimistir.

Not 3: Donen Varlklar icerisinde kaydedilen "FisahYatirmiar” ¢gunlukla 3 aydan uzun vadeli mevduatlari icermektedi
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TURKIYE BIRA OPERASYONLARI
30.12.2011 ve 30.12.2010 Tarihlerinde Sona Erenlarh Ait
SPK Mevzuati Cercevesinde Uluslararasi Finansal Ragama Standartlanna Gore Hazidanmis Ozet Gelir Tablosu

(milyon TL)

2010/12 2011/12
Sats Hacmi (Milyon hektolitre) 8.5 8.4
SATIS GELIRLERI 1,293.4 1,390.8
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR 889.6 961.2
FAALIYET KARI 432.2 427.6
Finansman Geliri / (Gideri) 16.7 (10.5)
SURDURULEN FAALIYETLER VERG i ONCESI KARI 448.8 417.0
Sirdurulen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (80.3) (80.5)
NET DONEM KARI 368.5 336.5
FAVOK 519.1 519.9

Not : FAVOK; Faaliyet Kar (holding faaliyetlerinden gan gelir/giderler harig) ve bu tanim igerisindeki amoréisimve dier nakit gikgi
gerektirmeyen gelir/giderlerin ¢ikarimasveklennsesucu olgmaktadir.

TURKIYE BIRA OPERASYONLARI
31.12.2011 ve 31.12.2010 Tarihlefiibanyla

SPK Mevzuati Cergevesinde Uluslararasi Finansal Ragdama Standartlarina Gére Hazidanmis
Ozet Bilango Kalemleri

(milyon TL)

2010/12 2011/12
Nakit ve Nakit Benzerleri ve Finansal Yatirimlar 580.6 376.0
Ticari Alacaklar 277.1 316.5
Stoklar 96.0 120.8
Diger Varlklar 22.9 39.3
Doénen Varliklar 992.4 866.0
Finansal Yatirimlar 1,587.7 1,774.3
Maddi Duran Varlklar 375.3 384.4
Diger Varlklar 35.9 56.7
Duran Variklar 2,010.2 2,228.1
Toplam Varliklar 3,002.6 3,094.1
Ticari Borglar 53.0 60.2
Diger Yukumldilikler 206.5 248.4
Finansal Borclar 3251 178.0
Kisa Vadeli YikimlGlikler 587.8 493.2
Finansal Borclar 77.3 163.7
Diger Yukumlilikle 186.€ 214.¢
Uzun Vadeli Yukumltlikler 263.9 378.3
Ozkaynaklar 2,150.9 2,222.7
Toplam Kaynaklar 3,002.6 3,094.1

Not : Anadolu Efes'in Turkiye'deki bira ve malt faaliyetiésinda kalanstirakleri daha iyi bir kiyaslama giayabimek amaciyla maliyet derleri
Uizerinden gosterilgtir.
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YURTDI S| BIRA OPERASYONLARI (EBI)
31.12.2011 ve 31.12.2010 Tarihlerinde Sona Erenlara Ait
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlanna GoreHazilanmis Ozet Konsolide Gelir Tablosu

(milyon USD)

2010/12 2011/12
Sats Hacmi (Milyon hektolitre) 15.7 14.6
SATIS GELIRLER] 976.8 976.0
TICARI FAAL IYETLERDEN BRUT KAR 468.3 410.7
FAAL iYET KARI 112.7 36.3
Finansman Geliri/ (Gideri) (17.3) (27.4)
SURDURULEN FAALIYETLER VERG i ONCESI KARI 834 4.8
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (20.6) (2.1)
NET DONEM KARI 62.8 2.7
Donem Karinin/Zararinin Dalimi
Azinik Paylari 8.7 10.7
Ana Ortaklk Paylari 54.2 (8.0)
FAVOK 213.7 143.0

Not : FAVOK; faiz (finansman gelir/ (gideri)-net), verdizkaynak yéntemiyle derlenen yatrimlardan elde edien gelir/(giderler),
amortisman ve itfa paylari, azinlk paylari ve varsa hgidialiyetlerinden dgan gelir/(giderler), sabit kiymet sgihdan elde edilen
kar ve zararlar, kaiik giderleri, rezervier ve der digikligi giderleri etkisi ¢ikarilarak elde edimektedir.

Not 2: EBI'nin finansal sonuclari UFRS'ye gérer@mm; konsolide mali tablolarindan temin ediiini

YURTDI S| BIRA OPERASYONLARI (EBI)
31.12.2011 ve 31.12.2010 Tarihliiiibaryla
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlanna GéreHazidanmis
Ozet Konsolide Bilango Kalemleri

(milyon USD)

2010/12 2011/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 66.0 152.1
Ticari Alacaklar 55.8 61.3
Stoklar 164.7 149.4
Diger Dénen Varlklar 27.6 21.8
Donen Varliklar 314.3 384.9
Maddi Duran Varliklar 680.1 671.6
Maddi Olmayan Duran VarlklaSgérefiye dahi) 454.1 402.4
Ozkaynak Yonetimiyle Dgerlenen Yatirimlar 13.9 9.8
Diger Duran Varliklar 22.1 29.1
Duran Vardiklar 1,170.1 1,113.0
Toplam Variklar 1,484.5 1,497.9
Ticari Borglar, liskii Taraflara Borglar ve @@er Borglar 246.0 171.6
I_:inansal BOT(;|a(Uzur! Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlae Finansal Kiralama 2258 285.9
Islemlerinden Borglar dahil)
Kisa Vadeli Yukumldlikler 471.7 4575
Finansal Borglarinansal Kiralamaislemlerinden Borglar dahil) 242.4 196.4
Diger Uzun Vadeli Yukumitlukler 12.9 12.6
Uzun Vadeli Yukimlulikler 255.% 209.(
Oz Semaye 757.4 831.3
Toplam Oz Sermaye ve Yikimlilikler 1,484.5 1,497.9

Not 1: EBI'nin finansal sonuglari UFRS'ye goreraamms konsolide mali tablolarindan temin edgfini
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ME SRUBAT OPERASYONLARI (CC i)
31.12.2011 ve 31.12.2010 Tarihlerinde Sona Erenlath Ait
SPK Mevzuati Gercevesinde Uluslararasi Finansal Ragama Standartlarnina Gore Hazirlanmis
Ozet Konsolide Gelir Tablosu
(milyon TL)

2010/12 2011/12
Sats Hacmi (Milyon Unite Kasa) 665.2 761.%
Saty Gelrleri (net) 2,753.2 3,408.6
Satglarin Maliyeti (1,721.6) (2,145.8)
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 1,031.5 1,262.8
Faaliyet Giderleri (750.1) (939.9)
Diger Faaliyet Gelrrleri/ (Giderleri) (net) (9.6) 5.4
FAAL IYET KARI 271.8 328.3
istrak Kary/ (Zarari) 0.0 0.0
Finansman (Gideri)/ Gelirleri (net) (16.6) (144.9)
SURDURULEN FAALIYETLER VERG i ONCESI KARI/ (ZARARI) 255.3 183.4
Vergier (56.9) (41.9)
DONEM KARI/ (ZARARI) 198.4 141.5
Azinlk Paylari 0.7 12
Ana Ortaklk Paylar 197.7 140.3
FAVOK 435.0 486.9

Not 1: FAVOK; Net Esas Faaliyet Kari ve bu tanim igerisindakiortisman ve ger nakit cikgi gerektirmeyen gelir/giderlerin gikarimasieklenmesi
sonucu olgmaktadir.

Not 2: Cd rakamlan SPK mevzuati gergevesinde UFRS'ye uylnak hazirlanan konsolide mali tablolarindanagim.

ME SRUBAT OPERASYONLARI (CC i)
31.12.2011 ve 31.12.2010 Tarihleliibanyla
SPK Mevzuatl Cercevesinde Uluslararasi Finansal Ragama Standartlarnina Gore Hazirlanmis
Ozet Konsolide Bilango Kalemleri
(milyon TL)

2010/12 2011/12
Hazrr Degerler 491.7 522.2
Menkul Kiymetler 107.1 3.8
Ticari velliskil Taraflardan Alacaklar (net) 300.0 284.2
Stoklar (net) 223.7 298.6
Diger Alacaklar 4.8 13.2
Diger Dénen Varliklar 166.6 328.3
Cari / D6nen Varliklar 1,293.8 1,450.2
Finansal Varlklar 0.0 0.0
Maddi Varliklar 1,203.0 1,676.8
Maddi Olmayan Varlklar§erefiye dahil) 459.4 593.7
Ertelenen Vergi Varlklari 25 19
Diger Duran Varlklar 54.5 63.0
Cari Olmayan / Duran Variklar 1,720.2 2,337.4
Toplam Variklar 3,014.0 3,787.6
Kisa Vadeli Finansal Borglk 627.7 125.4
Ticari velliskili Taraflara Borglar 144.3 275.3
Diger Borclar 80.9 92.5
Donem Kari Vergi YUk. 1.0 1.4
Calsaniara Sglanan Faydalargiskin Karsiliklar 14.4 14.7
Diger Kisa Vadeli Yukumitlukler 12.4 16.9
Kisa Vadeli Yukumllukler 880.6 526.1
Uzun Vadeli Finansal Borglar 617.9 1,508.6
Calsaniara Sglanan Faydalarkiskin Karsiliklar 35.7 30.2
Ertelenen Vergi Y ikuml(iii 41.1 52.6
Uzun Vadeli Yuktmlulikler 698./ 1,591
Oz Sermaye 1,435.0 1,670.1
Toplam Oz Sermaye ve Yukimlilikler 3,014.0 3,787.6

Not 1: Cd rakamlart SPK mevzuati gergevesinde UFRS'ye wyguak hazirianan ara dénem konsolide mali tatolalalinngtir.

19



